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图 1 13 个行业的供应商和客户网络














现 ， 目 标 企 业 管 理 层 持 股 的 增 加 有 助 于 增 加 并 购 溢 价
（Stulz，1988；Stulz，Walkling & Song，1990；Song & Walk-
ling，1993；Moeller，2005）， 或使财富由目标企业向并购方
转 移 （Fich、Cai & Tran，2011）。 此
外， 还有从税收的角度研究并购溢








并 购 双 方 谈 判 的 结 果 ，
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目标企业收益率 目标企业占总收益的份额
供应商 客户 混合 供应商 客户 混合
并购方集群
系数 1
0.478 0* 0.466 0* 0.065 9 0.057 9
（1.88） （1.76） （1.39） （1.16）
目标企业集群
系数 1
-0.520 0* -0.811 0*** -0.099 3** -0.098 5*
（-1.96） （-2.79） （-2.01） （-1.79）
并购方集群
系数 2
-0.148 0 -0.298 0 -0.004 4 -0.026 1
（-0.58） （-1.04） （-0.09） （-0.48）
目标企业
集群系数 2
-0.103 0 -0.026 9 -0.088 1** -0.070 1
（-0.44） （-0.11） （-2.02） （-1.47）
并购方集中
性程度 1
0.071 2 ** 0.056 9 0.008 8 0.005 1
（2.07） （1.45） （1.36） （0.69）
目标企业集中
性程度 1
-0.047 0 -0.124** -0.008 1 -0.011 8
（-1.26） （-2.57） （-1.16） （-1.30）
并购方集中
性程度 2
0.065 7 0.059 3 0.008 0 0.010 2
（0.95） （0.73） （0.63） （0.67）
目标企业
集中性程度 2
0.106 0 0.248 0** -0.005 0 0.006 2
（1.29） （2.32） （-0.33） （0.30）
常数项
0.000 2 -0.080 9 0.049 5 -0.036 3 -0.051 9 -0.028 1
（0.00） （-0.20） （0.11） （-0.44） （-0.70） （-0.33）























注：1 代表用 Input 系数计算的结果，2 代表用 Output 系数计算的结果；* 代表在 10%的












使用 2007 年的投入产出表，该时间与 2002 年处于样本期
间的位置相似， 但由于并购活动总体呈逐年增加的趋势，





首先，根据 Fan 和 Goyal（2006）的方法，利用《投入产
出基本流量表》计算各个行业投入系数（Inputij）和产出系
数（Outputij）。 假设《投入产出表基本流量表》中第 i 行第 j
列所列内容为 aij。 其中，行业 i 是投入行业（供应商行业），
行业 j 是产出行业 （客户行业）；aij 表示的是生产行业 j 的
总产出所需的行业 i 的直接投入值 （不
包含行业增加值），或者代表在行业 i 的
总产出中，行业 j 的采购额。 那么，投入
和产出系数的计算如下：
Inputij=aij÷行业 j 的总投入





Output 系数表示供应商行业 i 每一
元的总产出中，客户行业 j 的采购比例。
Output 数值越大，表明客户行业越重要。
然后，分别根据计算的 Input 和 Out-
put 系数构建供应商网络和客户网络。由






网络。 图 1 提供了部分行业的供应商和
客户网络示意图（以 2007 年投入产出表
数据为基础）。虽然投入产出关系经常用
线性链条模拟， 但图 1 表明从原材料到
最终产品间的路径是非常复杂的。 在相
对 简 单 的 子 样 本 （13 个 行 业）中 就 存 在




念（Ahern & Harford，2013）。 下面，将对此做一一介绍。
1. 集群系数。 集群涉及一个行业如何嵌入到经济体
中。 我们根据 Watts 和 Strogatz（1998）的 方 法 计 算集 群 系
数。 将一个行业的“域”定义为与特定行业相关的行业集
合。 集群系数是“域”中行业之间的实际关联数目占所有潜






















































日，无法合并的，同年只保留一个。 最终并购样本为 194 个















公告日附近 3 天的累计超额收益率。 然后，使用 Malatesta
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